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 :چکیدي 

صػ یکی اص خذیذتشیٍ يؼیبسْبی اسصیبثی ػًهکشد ؽشکتٓب، يؼیبس اس

ثش اعبط ایٍ يؼیبس ، اسصػ ؽشکت ثّ . افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ اعت

ثبصدِ عشيبیّ ٔ ْضیُّ عشيبیّ ثکبس گشفتّ ؽذِ : دٔ ػبيم ثغتگی داسد

 .ؽشکت

ثُبثشایٍ، تفبٔت ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ٔ عبیش 

يؼیبسْبی اسصیبثی ػًهکشد دس ایٍ اعت کّ تلاػ يی ؽٕد تب ْضیُّ کهیّ 

ْذف اص ایٍ پژْٔؼ ثشسعی يیضاٌ . يُبثغ تأيیٍ يبنی دس َظش گشفتّ ؽٕد

ًْجغتگی اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ثب اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکتٓب 

ٔ يمبیغّ آٌ ثب يیضاٌ ًْجغتگی دٔ ؽبخـ يٓى دیگش زغبثذاسی یؼُی عٕد 

لجم اص ثٓشِ ٔ يبنیبت ٔ خشیبٌ َمذی فؼبنیتٓبی ػًهیبتی ثب اسصػ 

ثّ ػجبست دیگش، آیب اسصػ افضٔدِ التقبدی .س عٓبو ؽشکتٓب اعتثبصا

تؼذیم ؽذِ َغجت ثّ دٔ ؽبخـ دیگش لبدس ثّ تٕفیف ثٓتش اسصػ ثبصاس 

عٓبو ؽشکتٓب اعت؟ ثّ يُظٕس پبعخگٕیی ثّ ایٍ عٕال ، ؽشکتٓبی فُبیغ 

يٕاد غزایی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ دس َظش گشفتّ 

َتبیح پژْٔؼ ثیبَگش ایٍ . ی آيبسی لاصو ثّ اخشا دسآيذؽذ ٔ آصيَٕٓب

يی تٕاٌ ادػب کشد کّ اسصػ افضٔدِ التقبدی % 95اعت کّ دس عغر اعًیُبٌ 

تؼذیم ؽذِ ٔ خشیبَٓبی َمذی ػًهیبتی ًْجغتگی یکغبَی سا ثب اسصػ 

ایٍ دس زبنی اعت کّ عٕد لجم اص ثٓشِ ٔ يبنیبت . ثبصاس َؾبٌ يی دُْذ

 .س دیگش ًْجغتگی ثیؾتشی ثب اسصػ ثبصاس عٓبو داسدَغجت ثّ دٔ يؼیب

 

اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ، اسصػ افضٔدِ  :َاژي ٌای کلیدی

التقبدی ، عٕد لجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت ، خشیبٌ َمذی فؼبنیتٓبی 

 .ػًهیبتی  اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکت 
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مقدمً 

اسصػ ثشای عٓبيذاساٌ یکی اص اْذاف ؽشکتٓب دس خٓبٌ ايشٔص ایدبد 

يی ثبؽذ ، ثّ ًْیٍ دنیم يذیشاٌ ؽشکتٓب ثّ دَجبل ساْکبسی ثشای ایٍ 

افضایؼ ثشٔت ٔ اسصػ يیجبؽُذ کّ ثشای اسصیبثی ایٍ ساْکبسْب ،سٔؽٓبی 

 .يختهفی ٔخٕد داسد

ثشای اسصیبثی ػًهکشد يذیشاٌ دس عغٕذ يختهف ؽشکت، تب کٌُٕ 

خی ٔ ایشاَی يغشذ ؽذِ اعت کّ يؼیبسْبی يختهفی اص عٕی پژْٔؾگشاٌ خبس

یکی اص يًٓتشیٍ ایٍ يؼیبسْب اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ يی 

اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ يؼیبسی اعت کّ ثیؾتش ثّ . ثبؽذ

اسصیبثی ػًهکشد عغٕذ ثبلای يذیشیت يی پشداصد ٔ دس ػٕك يؼیبس اسصػ 

د ثیؾتش ثش اسصؽٓبی افضٔدِ التقبدی کّ ؽکم عبدِ تش ایٍ يؼیبس يی ثبػ

دفتشی يتکی اعت ٔ ػًذتأ ثّ اسصیبثی عغٕذ پبییُتش يذیشیت دس عبصيبٌ 

 .يی پشداصد

ثب تٕخّ ثّ ایُکّ ػًهکشد ساثغّ يغتمیًی ثب ْذف داسد نزا اگش 

يذیشاٌ ؽشکتٓب ثتٕاَُذ عٕد یب اسصػ ؽشکت سا افضایؼ دُْذ داسای 

 رکش ؽذ ثشای اسصیبثی ػًهکشد يغهٕثی خٕاُْذ ثٕد ٔ ًْبَغٕس کّ دس ثبلا

دس َٓبیت عّ يٕسد اص ایٍ . ایٍ ػًهکشد يؼیبسْبی يختهفی ٔخٕد داسد

اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ، عٕد لجم اص ثٓشِ ٔ )يؼیبسْب 

سا دس استجبط ثب (يبنیبت ٔ خشیبٌ َمذ زبفم اص فؼبنیتٓبی ػًهیبتی

لشاس خٕاْیى اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکتٓبی فُبیغ يٕاد غزائی يٕسد ثشسعی 

 . داد

 َ اٌمیت مُضُع  بیان مسألً

ثشاي اسصیبثي ػًهكشد يذیشاٌ ؽبخقٓبي اسصیبثي ػًهكشد گَٕبگٌٕ 

عٕد، عٕد ْش عٓى )اص خًهّ يیتٕاٌ اص ؽبخقٓبي زغبثذاسي .يغشذ ؽذِ اعت

اسصػ افضٔدِ التقبدي، اسصػ افضٔدِ ) ٔ ؽبخقٓبي التقبدي( ...ٔ 

دس ایٍ ِ، َبو ثشد(  ....ثبصاس ٔ التقبدي تؼذیم ؽذِ، اسصػ افضٔدِ

 REVA ) ؽبخقٓبیي اص لجیم اسصػ افضٔدِ التقبدي تؼذیم ؽذِ پژْٔؼ
1
)  ،

 ) خشیبٌ َمذ َبؽي اص فؼبنیتٓبي ػًهیبتي
2
CFO  ) ِعٕد لجم اص ثٓش ،

)ٔيبنیبت 
3
 EBIT ) دس استجبط ثب اسصػ ثبصاس(MV 4

ی عٓبو ؽشكتٓب(  

ثب  سط أساق ثٓبداس تٓشاٌفُبیغ يٕاد غزایی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕ

یكذیگش ثغٕس دٔ ثّ دٔ يمبیغّ يي ؽَٕذ ٔ َٓبیتأ ثشسعي يیؾٕد كّ 

                                                 
1
  Retained Economic Value Added  

2
  Cash from Operation  

3
  Earning before Interest , Taxes 

4
  Market Value 



يؤثشتش  اسصیبثي ػًهكشد ٔازذ تدبسي ثشایكذايیك اص ؽبخقٓبي فٕق 

. ْغتُذ

ؽبخقٓبی التقبدی دس ٔالغ ثب دس َظش گشفتٍ ثشخی تؼذیلات دس 

ؽبخقٓبی التقبدی ثّ َظش يی سعذ کّ . ؽبخقٓبی زغبثذاسی ثذعت يی آیُذ

، ثب تٕخّ ثّ ایٍ کّ ٔالؼی تش َیض ْغتُذ ، يؼیبس يُبعجی يیجبؽُذ 

ٔنی ثشای اثجبت ایٍ يٕضٕع َیبص ثّ پژْٔؼ يیجبؽذ کّ يب دس ایٍ پژْٔؼ 

ثّ ثشسعی دٔ يٕسد اص يؼیبسْبی زغبثذاسی دس يمبیغّ ثب یک يٕسد اص 

 . يؼیبسْبی التقبدی يی پشداصیى

ي عٓبيذاساٌ یكي اص اْذاف ٔازذتدبسي ثّ ايشٔصِ ایدبد اسصػ ثشا

كّ ایٍ ْذف اص عشیك اسصیبثي كبسایي ػًهیبت ٔازذ  . ؽًبس يي آیذ

تب ثّ زبل يؼیبسْبي  ثشاي ایٍ اسصیبثي. تدبسي يیغش خٕاْذ ؽذ

 یكي اصيًٓتشیٍ ایٍ يؼیبسْب، اسصػ افضٔدِ.گَٕبگَٕي اسایّ ؽذِ اعت 

  یضاٌ كبسآیي ایٍ يؼیبسو پژْٔؼدسایٍ .التقبدي تؼذیم ؽذِ يیجبؽذ

ٔازذ تدبسي ثشسعي خٕاْذ ؽذ تب يؾخـ ؽٕد ایٍ  اسصیبثي ػًهكشد ثشای

يؼیبس تب چّ يیضاٌ ثشاي دعتشعي ثّ ْذف فٕق تأثیشگزاس ٔ يفیذ 

. يیجبؽذ

 مباوی وظزی

يؼیبسْبی التقبدی عؼی يی کُُذ ثب تجذیم اعلاػبت زغبثذاسی اص عشیك 

لتقبدی ، آَٓب سا يجُبی اسصیبثی اَدبو ثشخی تؼذیلات ثّ اعلاػبت ا

ایٍ يؼیبسْب ؽبيم اسصػ افضٔدِ التقبدی ، . ػًهکشد ؽشکتٓب لشاس دُْذ 

. اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ٔ اسصػ افضٔدِ ثبصاس يی ثبؽُذ 

تًبيی يؼیبسْبی اَذاصِ گیشی ػًهکشد داسای يؼبیجی ْغتُذ ٔنی اسصػ 

ػ ؽشکت سا ثغٕس ٔالؼی يسبعجّ افضٔدِ التقبدی تُٓب يؼیبسی اعت کّ اسص

يی کُذ ٔ ؽبخقی ثُیبدیٍ ثشای اَذاصِ گیشی ػًهکشد ٔ تؼییٍ اسصػ ؽشکت 

 (.65-63، 1374خٓبَخبَی ، ظشیف فشد ، )اعت 

ػًهیبت کبسای یک ٔازذ تدبسی ثش سَٔذ پشداخت عٕد عٓبو ثّ 

عٓبيذاساٌ لجم اص خشیذ عٓبو ؽشکت يجبدست . عٓبيذاساٌ تبثیش يی گزاسد

یکی اص يقبدیك کبسآیی . اسصیبثی کبسآیی يذیشیت آٌ ؽشکت يی کُُذ ثّ 

يذیشیت اعتفبدِ ثٓیُّ اص يُبثغ يٕخٕد دس ؽشکت اعت کّ دسَٓبیت ثبػث 

افضایؼ ثبصدِ ی فبزجبٌ عٓبو يی گشدد پظ عٕد ثؼُٕاٌ ؽبخـ اسصیبثی 

 ( .144-1982،136ُْذسیکغٌٕ، )کبسآیی يذیشاٌ يغشذ يی ؽٕد 

سصیبثی ؽشکتٓب ، ثشٔت ایدبد ؽذِ ثشای عٓبيذاساٌ یکی اص سٔؽٓبی ا

يی ثبؽذکّ دس « خبنـ اسصػ فؼهی ؽشکت»ثشٔت ( . 2001فشَبَذص،)اعت 

زمیمت ثدبی تبکیذ يغتمیى ثشعٕد ثؼُٕاٌ یک ْذف ، تبکیذ ثشعٕد زبفم 

 (.20، 1375ٔکیهی فشد،)اص اسصػ ؽشکت اعت 

ی اسصیبثی اسصػ افضٔدِ التقبدی یکی اص کبساتشیٍ يؼیبسْب ثشا

يؼیبس التقبدی دیگش کّ تفبٔت ثیٍ اسصػ ثبصاس . ػًهکشد يذیشاٌ اعت 

ؽشکت ٔ عشيبیّ ثکبس گشفتّ ؽذِ دس ؽشکت سا َؾبٌ يی دْذ اسصػ افضٔدِ 

اسصػ افضٔدِ ثبصاس زبفم خبنـ اسصػ فؼهی عشذ ْبی گزؽتّ . ثبصاس اعت 

ؽشکت ثغٕس ٔ فشفتٓبی عٕد آٔسی آتی ؽشکت اعت ٔ َؾبٌ يی دْذ کّ چگَّٕ 

يٕفمیت آيیضی عشيبیّ اػ سا ثکبس گشفتّ ٔ فشفتٓبی عٕد آٔس آیُذِ سا 

اص َظش . پیؼ ثیُی ٔ ثشای دعتیبثی ثّ آَٓب ثشَبيّ سیضی کشدِ اعت 

تئٕسی ، اسصػ افضٔدِ ثبصاس ؽشکت ثشاثش اعت ثب اسصػ فؼهی کهیّ 

سٔد اسصؽٓبی افضٔدِ التقبدی ؽشکت یب عٕد ثبلیًبَذِ ای کّ اَتظبس يی 

 (.222-179، 1991اعتٕاست،)دس آیُذِ ایدبد ؽٕد 



 پیطیىً پژٌَص

پژْٔؾٓبي اَدبو ؽذِ دس يٕسد يذنٓبي عٕد التقبدي ٔ اعتفبدِ اص 

آَٓب دس اسصیبثي ػًهكشد ؽشكتٓب ثب يغشذ ؽذٌ سٔػ اسصػ افضٔدِ 

أنیٍ پژْٔؼ تدشثي ثشاي .آغبص گشدیذ 1954التقبدي تٕعظ عٕخبٍَ دس عبل 

 1991اسصػ افضٔدِ التقبدي ٔ اسصػ افضٔدِ ثبصاس دس عبل ثشسعي ساثغّ 

ؽشكتٓبي يٕسد ثشسعي دس پژْٔؼ ٔي . يیلادي تٕعظ اعتیٕاست اَدبو ؽذ

ؽشكت آيشیكبیي ثٕد كّ ساثغّ ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدي ٔ  613ؽبيم 

يیلادي دس يمبیغّ ثبعبنٓبي  1984ٔ1985اسصػ افضٔدِ ثبصاس ثشاي عبنٓبي 

َتبیح تسمیك َؾبٌ داد كّ ًْجغتگي صیبدي ثیٍ اسصػ . ي ؽذثشسط 1987ٔ1988

دس ( 1996)چٍ ٔداد.افضٔدِ ثبصاس ٔ اسصػ افضٔدِ التقبدي ٔخٕد داسد

 ژْٔؾي ساثغّ ثیٍ يؼیبسْبي اسصیبثي ػًهكشد ٔ ثبصدِ عٓبو سا ثشاي پ

يیلادي  1983-1992دٔسِ صيبَي  ؽشكت آيشیكبیي دس عي 5566ًََّٕ اي ؽبيم 

يؼیبسْبي اسصیبثي ػًهكشد دس پژْٔؼ آَٓب ػجبست ثٕد .كشدَذثشسعي 

اسصػ افضٔدِ التقبدي،ثبصدِ داساییٓب،عٕد ْش عٓى،ثبصدِ زمٕق :اص

ساثغّ ثیٍ اسصػ ( 1996)يیهُٕیچ ٔ تغٕیي. فبزجبٌ عٓبو ٔ عٕد ثبلیًبَذِ

افضٔدِ ثبصاس ٔ يؼیبسْبي اسصیبثي ػًهكشد سا دس فُؼت كبيپیٕتش ثشسعي 

اسصػ :اسصیبثي ػًهكشد يٕسد ثشسعي آَٓب ػجبست ثٕد اصيؼیبسْبي . كشدَذ

 .افضٔدِ التقبدي، عٕد ْش عٓى،سؽذ عٕد ْش عٓى ٔ ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ

اصثیٍ ایٍ يؼیبسْبي اسصیبثي ػًهكشد،اسصػ افضٔدِ التقبدي داساي 

.  ثیؾتشیٍ استجبط ثب اسصػ افضٔدِ ثبصاس ثٕد

دِ دس پژْٔؾٓب ثشاي اعتفبدِ اص يذل اسصػ افضٔدِ التقبدي تؼذیم ػ

ثبعیذٔس ٔ . تٕعظ خفشي ثبعیذٔس آغبص ؽذ 1997أنیٍ ثبس دس عبل 

ْٔؼ خٕد ساثغّ ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدي تؼذیم ژدس پ( 1997)ًْكبساٌ

ؽذِ ٔ اسصػ افضٔدِ التقبدي سا ثب ثبصدِ غیش ػبدي عٓبو ثشاي ًََّٕ 

. ثشسعي كشدَذ 1982-1992ؽشكت آيشیكبیي ثشاي دٔسِ صيبَي  600اي ؽبيم 

َتیدّ پژْٔؼ آَبٌ َؾبٌ داد كّ اسصػ افضٔدِ التقبدي ٔ اسصػ افضٔدِ 

التقبدي تؼذیم ؽذِ ْش دٔ داساي ساثغّ يثجتي ثب ثبصدِ غیش ػبدي 

ًْچُیٍ اسصػ افضٔدِ . ْغتُذ كّ ایٍ ساثغّ دسعغر یك دسفذيؼُبداس اعت

 .التقبدي تؼذیم ؽذِ ثٓتشثبصدِ غیش ػبدي سا پیؼ ثیُي يیكُذ

ثُبثشایٍ اسصػ افضٔدِ التقبدي تؼذیم ؽذِ دس صيیُّ تٕضیر تغییشات 

ثبصدِ غیش ػبدي ٔپیؼ ثیُي آٌ ثٓتش اص اسصػ افضٔدِ التقبدي ػًم يي 

ثّ َظش ثبعیذٔس ٔ ًْكبساٌ ثٓتش اعت اص اسصػ افضٔدِ التقبدي . كُذ

تؼذیم ؽذِ ثشاي اسصیبثي ػًهكشد عغٕذ ثبلاي عبصيبٌ ٔ اص اص اسصػ 

 .دلتقبدي ثشاي اسصیبثي ػًهكشد عغٕذ پبییُتش اعتفبدِ ؽٕافضٔدِ ا

ثّ ( 1998)پظ اص پژْٔؼ ثبعیذٔس ٔ ًْكبساٌ، فشگٕعٍ ٔ نٕیغتكٕ

اَدبو پژْٔؾي يؾبثّ آَبٌ پشداختُذ ٔثب اعتفبدِ اص خبيؼّ آيبسي 

 .يتفبٔت، َتبیح یكغبَي ثذعت آٔسدَذ

دس » ػُٕاٌآلبي يهجٕسٌ ٔ ًْكبساٌ َیض دس تسمیمي تست  1997دس عبل 

ساثغّ ًْجغتگي ثیٍ دٔ يؼیبس « خغتدٕي ثٓتشیٍ يؼیبس ػًهكشد يبني 

تؼذیم ؽذِ سا يٕسد  ياسصػ افضٔدِ التقبدي ٔ اسصػ افضٔدِ التقبد

اسصػ ثشسعي لشاس دادَذ ٔثّ ایٍ َتیدّ سعیذَذ كّ تٕاَبیي يؼیبس 

دس پیؼ ثیُي ایدبد اسصػ ثیؾتش اص يؼیبس  افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ

. يي ثبؽذصػ افضٔدِ التقبدی          اس

ثّ دَجبل پژْٔؾٓبي اَدبو ؽذِ دس خبسج، پژْٔؾٓبیي َیض دس داخم 

ایشاٌ اَدبو ؽذِ اعت كّ دس صیش ثّ ثشخي اص يًٓتشیٍ آَٓب اؽبسِ 

: ْذ ؽذ خٕا



اسصیبثي ساثغّ ثیٍ عٕد عٓى ٔ اسصػ افضٔدِ » تسمیمي ثب ػُٕاٌ 

غیش فهضي پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط التقبدي دس ؽشكتٓبي يسقٕلات كبَي 

َتبیح تسمیك اَدبو ٔ  « 1377تب  1372أساق ثٓبداس تٓشاٌ عي عبنٓبي 

ساثغّ ًْجغتگي  اسصػ افضٔدِ التقبدیٔ عٕد ْشعٓى ثیٍ  :اص ثٕد  ػجبست

اص َظش اثش ثخؾي اسصػ افضٔدِ التقبدی يؼیبس ٔ يؼُبداسي ٔخٕد َذاسد

 عٕد ْشعٓىفهضي يُبعت تش اص ثشاي ثشسعي ػًهكشد ؽشكتٓبي كبَي غیش 

. (1379صْشا َظشیّ ، )اعت

 اسصؽیبثي ٔازذْبي تدبسي ثب اعتفبدِ اص يذنٓبي»تسمیمي ثب ػُٕاٌ 

ٔ خشیبَٓبي َمذي آصاد ٔ تؼییٍ ؽكبف لیًت ٔ  اسصػ افضٔدِ التقبدی

دسایٍ تسمیك يسمك يؾخـ ًَٕدكّ دس ثبصاس عشيبیّ اَدبو ٔ «اسصػ عٓبو

اسصػ ثبصاس ؽشكتٓب ٔ اسصػ افضٔدِ ثبصاس ثب ایشاٌ، لیًتٓبي عٓبو،

خشیبٌ َمذی آصاد ٔ اسصػ افضٔدِ التقبدی ػٕايم اسصػ آفشیُي اص لجیم 

. (1382ایضدی َیب ،)استجبط داسَذ

تأثیش ٔخٕد ساثغّ ًْجغتگی ثیٍ اسصػ افضٔدِ »تسمیمی ثب ػُٕاٌ 

 التقبدی ٔ َشش ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو دس اسصیبثی ػًهکشد ؽشکتٓبی

اَدبو ٔ « فُؼت ٔعبئظ َمهیّ پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ

َتیدّ ایٍ تسمیك َؾبٌ داد کّ ساثغّ يؼُب داسی ثیٍ اسصػ افضٔدِ 

 (.1380سضبیی،)التقبدی ٔ َشش ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو ٔخٕد َذاسد

 پژٌَصٌدف 

ثب ساثغّ ثیٍ اسصػ ثبصاس عٓبو  پژْٔؼ ثشسعی ٔ ؽُبخت ْذف افهی ایٍ

افضٔدِ التقبدي تؼذیم ؽذِ، خشیبٌ َمذ َبؽي اص فؼبنیتٓبي  اسصػ

ی فُبیغ يٕاد غزایی ٔ عٕد لجم اص ثٓشِ ٔيبنیبت ؽشكتٓب ػًهیبتي

يغبنؼّ ایٍ ساثغّ يی . اعت پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ

كذايیك اص ؽبخقٓبي فٕق يؼیبس ثٓتشي ثشاي اسصیبثي يؾخـ کُذ کّ  تٕاَذ

  .ؽشكتٓب يیجبؽذ ػًهكشد

 پژٌَصفزضیات 

: دٔ فشضیّ ثّ ؽشذ صیش يٕسد ثشسعي لشاس يي گیشَذ پژْٔؼدسایٍ 

اسصػ افضٔدِ التقبدي تؼذیم ؽذِ دس استجبط ثب اسصػ ثبصاس   -1

عٓبو ؽشكت، ؽبخـ ثٓتشي َغجت ثّ ٔخِٕ َمذ َبؽي اص فؼبنیتٓبي 

.  ػًهیبتي يیجبؽذ

ثب اسصػ ثبصاس عٓبو  اسصػ افضٔدِ التقبدي تؼذیم ؽذِ دس استجبط -2

. ؽشكت، ؽبخـ ثٓتشي َغجت ثّ عٕد لجم اص ثٓشِ ٔيبنیبت يیجبؽذ

جامؼً آماري 

فُبیغ يٕاد غزایی پزیشفتّ  ؽبيم ؽشكتٓبيپژْٔؼ خبيؼّ آيبسي ایٍ 

 1386-1381يي ثبؽذ كّ عي عبنٓبي  ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ 

. يٕسد ثشسعي لشاس يي گیشَذ

َیبص ثّ يسبعجّ فضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ اسصػ اثشاي يسبعجّ 

دس  ثُبثشایٍثبصدِ يٕسد اَتظبس ٔ ثّ تجغ آٌ سیغك ؽشكت يي ثبؽذ، 

سیغك يٕسد يسبعجّ پژْٔؼ ،زٕصِ صيبَي دس اثتذا ثشاي تًبيي ؽشكتٓب

ايب اص آَدب كّ  .ؽذلشاس گشفت ٔ آصيٌٕ يؼُبداس ثٕدٌ آٌ َیض اَدبو 

افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ، خشیبٌ اسصػ ثشسعي ساثغّ ثیٍ  پژْٔؼ ْذف 

ثب اسصػ َمذی فؼبنیتٓبی ػًهیبتی ، عٕد لجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت 



لبثهیت تؼًیى َتبیح ، خبيؼّ آيبسي  سایة اعت ،ثبصاس عٓبو ؽشكت 

) ثتبیكّ ْغتُذ ؽشكتٓبیي يتؾکم اص 


یؼُی ایٍ )ثبؽذ يؼُبداس آَٓب ( 

كّ دس ػًم َیض ؽشكتٓبیي كّ ( ثب يؼُی ثبؽذ% 95 ضشیت ثبیذ دس عغر

اص خبيؼّ كُبس گزاؽتّ ؽذِ  ثّ عٕس خٕدکبس داساي ثتب يؼُبداس َجٕدَذ

 .يیجبؽذ  132تؼذاد کم ؽشکتٓب .اَذ

رَش جمغ آَري اطلاػات  

اي اعتفبدِ  اص سٔػ يغبنؼّ كتبثخبَّ پژْٔؼثشاي خًغ آٔسي ادثیبت 

سي دادِ ْب اص عشیك يشاخؼّ ثّ ، خًغ آٔپژْٔؼؽذ ٔ دس ثخؼ تدشثي 

اعلاػبت يٕخٕد دس عبصيبٌ ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ،َشو افضاسْبي 

ٔ  پبسط پشتفٕنیٕيُتؾش ؽذِ تٕعظ ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ، ؽشكت 

. اعلاػبت يٕخٕد دس عبصيبٌ زغبثشعي، فٕست گشفتّ اعت

 محدَدیتٍای پژٌَص

دیلات زغبثذاسی دس ثشای سعیذٌ ثّ عٕد التقبدی اَدبو ثشخی تغ

اص عشفی ثشخی . يسبعجّ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ضشٔست داسد 

اثش ایٍ تؼذیلات سا َبچیض ؽًشدِ اَذ ثغٕسیکّ اَدبو « صیًشيٍ » يبَُذ 

ًَی         ایٍ تؼذیلات سا ثب تٕخّ ثّ اثش کى اًْیت آٌ ضشٔسی 

 .داَُذ

ات يشثٕط ثّ ثُبثشایٍ ثشای اَدبو دادٌ ایٍ تؼذیلات اعلاع

کّ ثب تٕخّ ثّ . یبدداؽتٓبی ًْشاِ فٕستٓبی يبنی ؽشکتٓب لاصو اعت

يسذٔدیتٓبی يٕخٕد ثشای دعتیبثی ثّ یبدداؽتٓبی ًْشاِ فٕستٓبی يبنی 

ثُب ثّ دلایم رکش . ؽشکتٓب، اَدبو ایٍ تؼذیلات غیش يًکٍ ٔ پشْضیُّ اعت

 .  ِ اعتؽذِ فٕق، دس ایٍ پژْٔؼ اص اَدبو ایٍ تؼذیلات فشف َظش ؽذ

َ وحُي محاسبً آوٍا  پژٌَصمتغیزٌاي 

يتغیش يغتمم يغشذ ؽذِ اعت كّ آَٓب  3دس ایٍ پژْٔؼ : متغیزٌاي مستقل

ثب اعتفبدِ اص اعلاػبت تشاصَبيّ، فٕست عٕد ٔ صیبٌ ٔ فٕست خشیبَبت 

سْبٔسدَٕیٍ ؽشكت پبسط پشتفهیٕ تست َشو افضاس  اصَمذي ؽشكتٓب 

ػبت َٓبیی ثب اعتفبدِ اص َشو افضاس اعتخشاج ؽذِ ٔ عپظ يسبعجّ اعلا

يتغیشْبي يغتمم ػجبستُذ اص اسصػ افضٔدِ . اعت اکغم فٕست پزیشفتّ

التقبدي تؼذیم ؽذِ ،خشیبٌ َمذي َبؽي اص فؼبنیتٓبي ػًهیبتي ٔ عٕد 

 . لجم اص ثٓشِ ٔ يبنیبت

ثشای تؼییٍ ْضیُّ عشيبیّ ؽشکت ثبیذ ْضیُّ يشثٕط ثّ ْشیک اص 

اعجّ ٔ عپظ ثشاعبط دسفذی اص يیضاٌ يؾبسکت آَٓب اخضای عشيبیّ سا ير

. دسکم عبختبس عشيبیّ ؽشکت يتٕعظ ْضیُّ عشيبیّ ؽشکت سا يسبعجّ کشد

ْضیُّ عشيبیّ ؽشکت اص عشیك يسبعجّ يیبَگیٍ يٕصٌٔ ْضیُّ عشيبیّ ثش 

ثشای تؼییٍ ْضیُّ عشيبیّ . يجُبی اسصػ ثبصاس کم ؽشکت ثذعت يی آیذ 

اگش . اسصػ دفتشی داسایی ْب اعتفبدِ يی ؽٕد ثکبس گشفتّ ؽذِ اص خبنـ

ثدبی خبنـ اسصػ دفتشی داسایی ْب اسصػ سٔص داسایی ْب ثکبس گشفتّ ؽٕد 

 .يجهغ ثذعت آيذِ َؾبٌ دُْذِ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ يی ثبؽذ

REVA=(γ – C) × M capital t-1 

M capital  ٔ َؾبٌ دُْذِ اسصػ ثبصاس داسایی ْبی ؽشکتC َگش ْضیُّ ثیب

عشيبیّ اعت کّ اص عشیك يیبَگیٍ يٕصٌٔ ثش يجُبی اسصػ ْبی ثبصاس ثذعت 

 .يی آیذ



 CAPMاص يذل  عٓبو ػبدی ثشاي يسبعجّ ْضیُّ عشيبیّکّ ؽبیبٌ ركش اعت 

:  اعتفبدِ ؽذِ اعت كّ ثش ساثغّ صیش اعتٕاس اعت 
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ضشیت سیغك عیغتًبتیك  = 
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ثبصدِ ثبصاس = 

ثشاي يسبعجّ ثبصدِ ثبصاس ، ثبیذ يیضاٌ تغییشات ؽبخـ ػًٕيي سا ثشسعي 

:  كشد كّ اص عشیك ساثغّ صیش ثذعت يي آیذ
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 tؽبخـ ػًٕيي ثبصاس دس پبیبٌ دٔسِ = 

1tI
  tؽبخـ ػًٕيي ثبصاس دساثتذاي دٔسِ = 

fr پژْٔؼدس ایٍ  
يؼبدل يیبَگیٍ َشش عٕد أساق يؾبسكت % 16ثشاثش  

دس َظش  پژْٔؼيُتؾشِ تٕعظ ٔصاستخبَّ ْبي يختهف دٔنتي دس عٕل دٔسِ 

ًْچُیٍ ثتب كّ ثیبَگش يیضاٌ زغبعیت يبصاد ثبصدِ . گشفتّ ؽذِ اعت

:  ؽشكت َغجت ثّ يبصاد ثبصدِ ثبصاس يي ثبؽذ اص ساثغّ صیش ثذعت يي آیذ
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ثشاي يسبعجّ ثتب اص اعلاػبت يبْبَّ ثبصاس أساق ثٓبداس كّ دس 

. اعتفبدِ ؽذِ اعتيسبعجبت ثبصدِ ثبصاس ٔ ؽشكت َیض نسبػ ؽذِ 

ًْبَغٕس کّ يی داَیى ضشیت ثتب ػجبست اعت اص يدًٕػّ سیغک ْبی 

عیغتًبتیک تدبسی ٔ يبنی ؽشکت کّ ثب اعتفبدِ اص آٌ يی تٕاٌ تغییشات 

ػجذِ )َشش ثبصدِ ی ؽشکت سا ثب َشش ثبصدِ ی کم عٓبو يمبیغّ کشد 

 ( .82، 1374تجشیضی ، 

پژْٔؼ اسصػ ثبصاسعٓبو  تُٓب يتغیش ٔاثغتّ ایٍ: ٔاثغتّ  يتغیش

ؽشکتٓبی فُبیغ يٕاد غزایی يی ثبؽذ کّ اص اعلاػبت ثٕسط أساق ثٓبداس 

 .اعتخشاج گشدیذِ اعت

رَش آسمُن فزضیات 

اسصػ افضٔدِ التقبدي تؼذیم  ثیٍْذف اص ایٍ پژْٔؼ ثشسعي ساثغّ 

ؽذِ ،خشیبٌ َمذي َبؽي اص فؼبنیتٓبي ػًهیبتي ٔ عٕد لجم اص ثٓشِ ٔ 

نزا ثب خًغ آٔسي اعلاػبت . سصػ ثبصاسعٓبو ؽشكتٓب يي ثبؽذيبنیبت ثب ا

 پُهی گزؽتّ ؽشكتٓب ثب یك عشذ تسمیك پظ سٔیذادي ًْشاِ ثب تسهیم

 ٔ  SPSS15 ٔEviews4 سدس ایٍ تسمیك اص َشو افضا. يٕاخّ خٕاْیى ثٕد

EXCEL  اص آصيٌٕ .دادِ ْب اعتفبدِ ؽذِ اعت پُمثشاي تدضیّ ٔ تسهیم

ت تؾخیـ ٔ تًبیض ثیٍ یبفتّ ْبی ثشاثش ثذعت آيذِ ٔیم کبکغٌٕ َیض خّ

 .دس آصيٌٕ پُم، اعتفبدِ گشدیذِ اعت

 تجشیً َ تحلیل اطلاػات



تسهیم سگشعیٌٕ یب تسهیم پبَهي دس فٕستي اػتجبس كبفي سا داسد كّ 

فشضیبتي اص خًهّ َشيبل . ْب اص فشضیبت يؾخقي ثشخٕسداس ثبؽُذ دادِ

اص اْى ایٍ فشضیبت ْغتُذ ... ط ٔثٕدٌ، خغي ثٕدٌ، ٔ ًْغبَي ٔاسیبٌ

ثُبثشایٍ لاصو اعت لجم یب ثؼذ اص ثشاصػ يذل ایٍ فشضیبت ثشسعي ٔ فست 

دس ایٍ پژْٔؼ ثب اعتفبدِ اص دادِ ْب يمذاس .ْب كُتشل گشدد ثشلشاسي آٌ

 226056ٔ 456703.4يیبَگیٍ ٔ يیبَّ ثشای اسصػ ثبصاس ثّ تشتیت ثشاثش ثب 

اَگیٍ اص يیبَّ زبکی اص ٔخٕد َمبط ثضسگ ثٕدٌ يی.يسبعجّ ؽذِ اعت

ثغیبس ثضسگ دس دادِ ْب اعت ٔ یب ثّ ػجبست دیگش تٕصیغ چٕنّ ثّ ساعت 

ايب .دس َتیدّ ثّ ازتًبل صیبد تٕصیغ اسصػ ثبصاس َشيبل َیغت.يیجبؽذ 

ایٍ . نگبسیتى يیبَّ ٔ يیبَگیٍ اسصػ ثبصاس تمشیجأ ثش ْى يُغجك اعت

د اص گشفتٍ نگبسیتى اص يتغیش يغهت َؾبَگش َشيبل ؽذٌ دادِ ْب ثغ

 .ٔاثغتّ اعت

تٕخّ داسیى کّ دس تسهیم سگشعیَٕی یب پبَهی تٕصیغ يتغیش ٔاثغتّ 

ثبیذ َشيبل ثبؽذ ايب ثشای يتغیشْبی يغتمم چُیٍ فشضی لبئم 

کهًٕگشٔف فشك َشيبل ثٕدٌ -زبل ثب اعتفبدِ اص آصيٌٕ اعًیشَف .َیغتیى

يمبثم ثّ فٕست صیش تؼشیف فشك ففش ٔ فشك . دادِ ْب آصيٌٕ يی گشدد

 :يیؾٕد

 =𝐻0دادِ ْب َشيبل ْغتُذ        

  =𝐻1دادِ ْب َشيبل َیغتُذ   

ثشسعی يی  MVيؼُبداس ثٕدٌ نگبسیتى  1ثب تٕخّ ثّ خذٔل ؽًبسِ 

 :گشدد

 کهًٕگشٔف-آصيٌٕ  اعًیشَف   -1خذٔل ؽًبسِ 

Ln (MV)  اسصػ

 (MV)ثبصاس

  

 تؼذاد 132 132

يیبَگیٍ                             4/456703 4038/12

 يمذاسَشيبل

 اَسشاف يؼیبس 1/525216 19091/1

 لذس يغهك 201/0 055/0

048/0 
 

055/0 

193/0 
 

201/0- 

 يثجت

 تفبٔت

 يُفی

 zکهًٕگشٔف-اعًیشَف  308/2 630/0

 -sig-عغر يؼُی داسی 000/0 822/0

 (دسخّ 2)

 

يمذاس عغر . ثبؽذ فشك ففش سد يی ؽٕد 0.05اص  کًتش .Sigْشگبِ يمذاس 

ثشاثش  Ln(MV)ٔ ثشای  0.0000ثشاثش ثب  MVيؼُی داسی دس ایٍ ثشسعی ثشای 

فشك ففش سد يی ؽٕد  MVنزا َتیدّ يی گیشیى کّ ثشای .يیجبؽذ 0.662ثب 

فشك یک سد يی ؽٕد  Ln(MV)یؼُی ایُکّ دادِ ْب َشيبل َیغتُذ ٔ ثشای 

ثُبثشایٍ خٓت ثشسعی سٔاثظ ثیٍ . َشيبل ْغتُذیؼُی ایُکّ دادِ ْب 

 .يیجبؽذ Ln(MV)يتغیشْبی ایٍ پشٔژِ اص ایٍ ثّ ثؼذ يتغیش ٔاثغتّ 

 آسمُن فزضیً ٌا



اسصػ افضٔدِ التقبدی دس استجبط ثب اسصػ ثبصاس  -1آصيٌٕ فشضیّ

عٓبو ؽشکت ؽبخـ ثٓتشی َغجت ثّ ٔخِٕ َمذ َبؽی اص فؼبنیتٓبی ػًهیبتی 

 .اعت

                                                                 :     فشضیّ فٕق اص دٔ ساثغّ صیش اعتفبدِ يی ؽٕدثشای ثشسعی 

E  Ln(MV)=A+B(REVA)+  

Ln(MV)=A+B(CFO)   +E   
 

کّ اثتذ ثّ ثشسعی ٔخٕد ساثغّ خغی ثیٍ اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکتٓبی 

تؼذیم ؽذِ ٔ خشیبٌ َمذ فُبیغ يٕاد غزایی ٔ اسصػ افضٔدِ التقبدی 

َبؽی اص فؼبنیتٓبی ػًهیبتی يی پشداصیى ٔ عپظ دس فٕست ٔخٕد ساثغّ 

خغی ثیٍ يتغیشْبی فٕق، ضشیت تؼییٍ ثذعت آيذِ اص سٔاثظ فٕق سا ثب 

. یکذیگش يمبیغّ يی کُیى

بزرسی َجُد رابطً خطی بیه ارسش باسار َ ارسش افشَدي اقتصادی تؼدیل ضدي َ 

 : بیه ایه دَ محاسبً ضزیب تؼییه

زبکی اص ٔخٕد ساثغّ خغی ثیٍ اسصػ (1ؽکم )ْیغتٕگشاو ثذعت آيذِ 

افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ٔ اسصػ ثبصاس يی ثبؽذ کّ ثیبَگش یک ساثغّ 

 . يؼکٕط ثیٍ ایٍ دٔ يتغیش اعت

 1ؽکم 

 
 .                 ؽٕد دس ایٍ ثشسعی فشك ففش ٔ فشك يمبثم ثّ فٕست صیش َٕؽتّ يی

ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ٔ اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکت استجبط 

 H0=B=0                 .                   يؼُی داسی ٔخٕد َذاسد
ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ٔ اسصػ ثبصاسعٓبو ؽشکت استجبط 

                 H1=B≠0          .           يؼُی داسی ٔخٕد داسد

ؽیت خظ يی ثبؽذ کّ دس فٕست ففش ثٕدٌ َؾبٌ اص ثی  Bدس ایٍ آصيَٕٓب 

 .يؼُی ثٕدٌ يذل ٔ دس غیش ایٍ فٕست َؾبٌ اص يؼُبداس ثٕدٌ يذل اعت

کّ اص تسهیم پبَهی  ثذعت آيذِ َتبیح ایٍ ثشسعی سا َؾبٌ  2خذٔل ؽًبسِ 

: يی دْذ

 

 2خذٔل ؽًبسِ 
 تغییش ٔاثغتّ

 سٔػ زذالم يشثؼبت

 ًََّٕ :1386-1381 
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 عبل 6: يؾبْذات 

 کم يؾبْذات: 128

 کٕٔاسیبَظ ٔ خغبی يؼیبس

 ضشیت  يتغیش
خغبی 

 يؼیبس
آيبسِ 

 آصيٌٕ
 ازتًبلات

C 12.0874 0.1117 108.1768 0.0000 

X1 -0.00000860 0.00000108 -7.9368 0.0000 

 12.3516 يتغیش ٔاثغتّ  يیبَگیٍ 0.2205 ضشیت تؼییٍ

ضشیت تؼییٍ تؼذیم 

 ؽذِ
0.2144 

خغبی يؼیبس يتغیش 

 ٔاثغتّ
1.1686 

خغبی يؼیبس 

 سگشعیٌٕ
 135.1881 يدًٕع تٕآَب  1.0358

 F ٌٕ1.6673 ٔاتغٌٕ-آصيٌٕ دٔسثیٍ 35.6511 آيبسِ آصي 

F ِ0.0000 ازتًبل آيبد     

 

َذِ ػشك اص يجذأ َؾبٌ دِ Cَؾبٌ دُْذِ ؽیت خظ ٔ X1 دس ایٍ خذٔل

 .ًَٕداس يیجبؽذ

 05/0کًتش اص  Fيؾبْذِ يی ؽٕد يمذاس ازتًبل آيبسِ  ًْبَغٕس کّ

يیضاٌ ضشیت تؼییٍ   .اعًیُبٌ سد يی ؽٕد% 95اعت نزا فشك ففش دس عغر 

دسفذ اص تغییشات اسصػ ثبصاس تٕعظ اسصػ  22اعت یؼُی  22/0ثشاثش ثب 

 .ؽٕدافضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ تٕضیر دادِ يی 

بزرسی َجُد رابطً خطی بیه ارسش باسار َ جزیان وقدی فؼالیت ٌای ػملیاتی َ 

 : محاسبً ضزیب تؼییه بیه ایه دَ

ثّ َظش يیشعذ کّ استجبط يثجتی ثیٍ ( 2ؽکم )دس ًَٕداس پشاکُؼ صیش

 .  دٔ يتغیشفٕق انزکش ثشلشاس اعت

 ًَٕداس پشاکُؼ -2ؽکم 

 
 .  ثشسعی فشك ففش ٔ فشك يمبثم ثّ فٕست صیش َٕؽتّ يی ؽٕد دس ایٍ

ثیٍ اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکت ٔ خشیبٌ َمذی فؼبنیت ْبی ػًهیبتی ساثغّ 

 𝐻0=B=0.                              خغی ٔخٕد َذاسد

ثیٍ اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکت ٔ خشیبٌ َمذی فؼبنیت ْبی ػًهیبتی ساثغّ 

  𝐻1=B≠0.                               دخغی ٔخٕد داس
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کّ اصتسهیم پبَهی  ثذعت آيذِ َتبیح ایٍ ثشسعی سا َؾبٌ  3خذٔل ؽًبسِ 

 :يی دْذ
 

 3خذٔل ؽًبسِ 

L60 ّيتغیش ٔاثغت 

 ٔػ زذالم يشثؼبتس

 ًََّٕ :1386-1381 

 عبل6: يؾبْذات

    127: کم يؾبْذات 

 کٕٔاسیبَظ ٔ خغبی يؼیبس

 خغبی يؼیبس ضشیت  تغیشو
t ِآيبس

 آصيٌٕ 
 ازتًبلات

C 11.9491 0.1199 99.6263 0.0000 

X2 0.00001350 0.00000170 7.9106 0.0000 

 12.3272 يیبَگیٍ يتغیش ٔاثغتّ  0.2652 ضشیت تؼییٍ

ضشیت تؼییٍ تؼذیم 

 ؽذِ
0.2593 

خغبی يؼیبس يتغیش 

 ٔاثغتّ
1.1471 

خغبی يؼیبس 

 سگشعیٌٕ
 121.8228 يٕع تٕآَب يح 0.9872

 F ٌٕ1.7539 ٔاتغٌٕ-آصيٌٕ دٔسثیٍ 45.1163 آيبسِ آصي 

F ِ0.0000 ازتًبل آيبد     

 

َؾبٌ دُْذِ ػشك اص يجذأ  Cدُْذِ ؽیت خظ ٔ  َؾبٌ  X2دس ایٍ خذٔل

کًتش  Fيؾبْذِ يی ؽٕد يمذاس ازتًبل آيبسِ  ًْبَغٕس کّ.ًَٕداس يیجبؽذ

يیضاٌ ضشیت .اعًیُبٌ سد يی ؽٕد% 95 اعت نزا فشك ففش دس عغر 05/0اص 

اسصػ ثبصاس  دسفذ اص تغییشات 52/26اعت یؼُی  2652/0ثشاثش ثب تؼییٍ 

 .تٕضیر دادِ يی ؽٕد تٕعظ خشیبٌ َمذی فؼبنیتٓبی ػًهیبتی 

اسصػ افضٔدِ التقبدي تؼذیم ؽذِ دس استجبط ثب اسصػ  -2آصيٌٕ فشضیّ

اص ثٓشِ ٔيبنیبت  ثبصاسعٓبو ؽشكت، ؽبخـ ثٓتشي َغجت ثّ عٕد لجم

. يیجبؽذ

 :     ثشای ثشسعی فشضیّ فٕق اص دٔ ساثغّ صیش اعتفبدِ يی ؽٕد

                                                                             

E   Ln(MV)=A+B(REVA)+  

Ln(MV)=A+B(EBIT) +  E                     

ارسش افشَدي اقتصادی تؼدیل ضدي دس ثخؼ لجهي ٔخٕد ساثغّ خغی ثیٍ 

ثشسعی گشدیذ کّ دس َٓبیت ضشیت تؼییٍ يسبعجّ ؽذِ ثشاثش  َ ارسش باسار

ثُبثشایٍ دس ایٍ ثخؼ فمظ ثّ ثشسعی ٔخٕد ساثغّ خغی . گشدیذ 22/0ثب 

ثیٍ عٕد لجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت ٔاسصػ ثبصاسيیپشداصیى ٔدس َٓبیت 

افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ  ثب ضشیت تؼییٍ يسبعجّ ؽذِ ثشای اسصػ

 .يمبیغّ يی کُیى

بزرسی َجُد رابطً خطی بیه سُد قبل اس کسز بٍزي َ مالیات َارسش 

 :باسارَمحاسبً ضزیب تؼییه آن

ثذعت آيذِ استجبط يثجتی سا ثیٍ دٔ (3ؽکم )ًَٕداس پشاکُؼ 

 :يتغیشفٕق انزکشَؾبٌ يیذْذ 
 

 3ؽکم 



 
 

 .                 ثشسعی فشك ففش ٔ فشك يمبثم ثّ فٕست صیش َٕؽتّ يی ؽٕددس ایٍ 
ثیٍ اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکت ٔ عٕد لجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت ساثغّ 

 𝐻0=B=0.                   خغی ٔخٕد َذاسد
ثیٍ اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکت ٔ عٕد لجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت ساثغّ 

 𝐻1=B≠0.                    سدخغی ٔخٕد دا

کّ اص تسهیم پبَهی  ثذعت آيذِ َتبیح ایٍ ثشسعی سا  4خذٔل ؽًبسِ 

: َؾبٌ يی دْذ
 

 4خذٔل ؽًبسِ 
 يتغیش ٔاثغتّ

 ٔػ زذالم يشثؼبتس

 ًََّٕ :1386-1381 

 عبل  6 : يؾبْذات 

   126 : کم يؾبْذات 

 کٕٔاسیبَظ ٔ خغبی يؼیبس

 خغبی يؼیبس ضشیت  يتغیش
t ِآيبس

 آصيٌٕ 
 ازتًبلات

C 11.6073 0.1166 99.5094 0.0000 

X3 0.00001840 0.00000207 8.9229 0.0000 

 12.3152 يیبَگیٍ يتغیش ٔاثغتّ  0.4693 ضشیت تؼییٍ

ضشیت تؼییٍ تؼذیم 

 ؽذِ
0.4650 

خغبی يؼیبس يتغیش 

 ٔاثغتّ
1.1434 

خغبی يؼیبس 

 سگشعیٌٕ

S.E. of regression 

 86.7301 يدًٕع تٕآَب  0.8363

 F ٌٕ1.83191 ٔاتغٌٕ-آصيٌٕ دٔسثیٍ 48.6585 آيبسِ آصي 

F ِ0.0000 ازتًبل آيبد     

 

َؾبٌ دُْذِ ػشك اص يجذأ  Cدُْذِ ؽیت خظ ٔ  َؾبٌ  X3دس ایٍ خذٔل

 .ًَٕداس يیجبؽذ

 05/0کًتش اص  Fيؾبْذِ يی ؽٕد يمذاس ازتًبل آيبسِ  ًْبَغٕس کّ

يیضاٌ ضشیت تؼییٍ .اعًیُبٌ سد يی ؽٕد% 95فش دس عغر اعت نزا فشك ؿ
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دسفذ اص تغییشات اسصػ ثبصاس تٕعظ  93/46اعت یؼُی  4693/0ثشاثش ثب 

 .عٕدلجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت تٕضیر دادِ يی ؽٕد

 (وتایج وٍایی) مقایسً وتایج بدست آمدي اس آسمُن فزضیات 

ػ افضٔدِ التقبدی ْذف دس ایٍ ثخؼ ایٍ اعت کّ يیضاٌ استجبط  اسص

تؼذیم ؽذِ ثب اسصػ ثبصاس ؽشکتٓبی فُبیغ يٕاد غزایی ثب يیضاٌ استجبط 

خشیبٌ َمذ زبفم اص فؼبنیتٓبی ػًهیبتی ٔ عٕد لجم اص ثٓشِ ٔ يبنیبت 

       :                                               خلافّ يی گشدد( 5)ثّ ًْیٍ دنیم َتبیح دس خذٔل ؽًبسِ . يمبیغّ گشدد

                                       

 5خذٔل ؽًبسِ 

يمبیغّ 

 ْب

يیضاٌ 

ضشیت 

 تؼییٍ 
 تؼذاد يذنٓب

1  ٔ3 469/0 Ln(MV)=11.2158+0.0000264(EBIT) 126 

2  ٔ3 265/0 Ln(MV)=11.6531+0.0000164(CFO) 127 

 220/0 Ln(MV)=11.4798+0.0000064(REVA) 128 

 

 

 

 َتبیح آصيٌٕ ستجّ ْبی ػلايت داس ٔیم کبکغٌٕ – 6خذٔل ؽًبسِ 

 (ستجّ ْب ) 

يدًٕع 

ستجّ 

 ْب 

يیبَگیٍ 

 ستجّ ْب 

   تؼذاد

5100 23/66 (1)77 

ستجّ 

ْبی 

 يُفی

لذسيغهك خغبْبی اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ 

 لذسيغهك خغبْبی عٕد لجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت -

2650 38/56 (2)47 

ستجّ 

ْبی 

 يثجت

 

  (3)0 
يمبدیش 

 ثشاثش
 

  خًغ 124  

4203 58/57 (4)73 

ستجّ 

ْبی 

 يُفی

لذسيغهك خغبْبی اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ 

لذسيغهك خغبْبی خشیبٌ َمذی زبفم اص فؼبنیت  -

 ْبی ػًهیبتی

3547 55/69 (5)51 

ستجّ 

ْبی 

 يثجت

 

  (6)0 
يمبدیش 

 ثشاثش
 

  خًغ 124  

 

لذسيغهك خغبْبی < ٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ لذسيغهك خغبْبی اسصػ افش (1)

 عٕدلجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت

لذسيغهك خغبْبی > لذسيغهك خغبْبی اسصػ افشٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ  (2)

 عٕدلجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت

لذسيغهك خغبْبی = لذسيغهك خغبْبی اسصػ افشٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ  (3)

 عٕدلجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت



لذسيغهك خغبْبی < لذسيغهك خغبْبی اسصػ افشٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ  (4)

 خشیبٌ َمذی زبفم اصفؼبنیتٓبی ػًهیبتی

لذسيغهك خغبْبی > لذسيغهك خغبْبی اسصػ افشٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ( 5)

 خشیبٌ َمذی زبفم اصفؼبنیتٓبی ػًهیبتی

سيغهك خغبْبی لذ= لذسيغهك خغبْبی اسصػ افشٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ( 6)

 خشیبٌ َمذی زبفم اصفؼبنیتٓبی ػًهیبتی
 

 

 آيبسِ آصيٌٕ ستجّ ْبی ػلايت داس ٔیم کبکغٌٕ  -6دَجبنّ خذٔل ؽًبسِ 

 
قدرمطلق خطاٌای ارسش افزَدي 

قدرمطلق  -اقتصادی تؼدیل ضدي 

خطاٌای جزیان وقدی حاصل 

 اسفؼالیتٍای ػملیاتی

قدرمطلق خطاٌای ارسش افزَدي اقتصادی 

قدرمطلق خطاٌای سُدقبل اس   -دي تؼدیل ش

 کسز بٍزي َ مالیات

 

*818/0- 

413/0 

*055/3- 

002/0 

2 
سطح مؼىی 

داری 

 (دَدامىً)

 ثشپبیّ ستجّ ْبی يثجت  *

n  ِؽشکتٓبیی اعت کّ دس خشیبٌ آصيٌٕ يؼُبداسی   -6دس خذٔل ؽًبس

ثشای يمبیغّ يیضاٌ ؽذت ًْجغتگی ثیٍ يذل ْبی  ثتب ززف َگشدیذِ اَذ

ثّ ػجبست دیگش . سد ؽذِ اص لذس يغهك خغبْب اعتفبدِ ؽذِ اعتثشآٔ

يیضاٌ خغبْبی ْش يذل ثشآٔسد ؽذِ ٔ لذس يغهك آَٓب ثبْى ثب اعتفبدِ 

ثب اعتفبدِ اص . اص آصيٌٕ ٔیم کبکغٌٕ يٕسد يمبیغّ لشاس گشفتّ اعت

. ایٍ آصيٌٕ يمذاس لذس يغهك خغبْبی َبؽی اص يذل ثبْى يمبیغّ يی ؽٕد 

کّ ْشچمذس يمذاس لذس يغهك خغبْب کٕچکتش ثبؽذ يذل ثٓتش ثذیٓی اعت 

َتیدّ يمبیغّ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ثب خشیبٌ . خٕاْذ ثٕد

َمذ زبفم اص فؼبنیتٓبی ػًهیبتی َؾبٌ يی دْذ کّ تفبٔت يؼُی داسی ثیٍ 

يمذاس عغر يؼُی داسی آصيٌٕ ٔیم کبکغٌٕ ) ایٍ دٔ يذل ٔخٕد َذاسد 

ٔ ًْچُیٍ َتیدّ آصيٌٕ ثشای يمبیغّ اسصػ افضٔدِ  (.اعت 4/0ثشاثش 

التقبدی تؼذیم ؽذِ ثب عٕد لجم اص ثٓشِ ٔ يبنیبت َؾبٌ يیذْذ کّ عٕد 

لجم اص ثٓشِ ٔ يبنیبت دس يمبیغّ ثب  اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ 

ثٓتش يی تٕاَذ تغییشات اسصػ ثبصاس ؽشکتٓبی فُؼت يٕاد غزایی سا ثیبٌ 

 (.     اعت 002/0يؼُی داسی آصيٌٕ ٔیم کبکغٌٕ ثشاثش ثب يمذاس عغر )ًَبیذ

 وتایج پژٌَص

اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ثّ ػُٕاٌ يؼیبسی کّ يکًم يؼیبس 

اسصػ افضٔدِ التقبدی اعت ًْٕاسِ ثّ ػُٕاٌ یک يؼیبس اسصیبثی يٓى ٔ 

کبسا يغشذ ؽذِ اعت ٔ تسمیمبت يتُٕػی دس خقٕؿ يؾخـ کشدٌ تٕاَبیی ایٍ 

 .اس دس اسصیبثی ػًهکشد تٕعظ يسممبٌ يختهف فٕست گشفتّ اعتيؼی
اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ثّ ػُٕاٌ يؼیبسی اعت کّ عؼی داسد 

تب عٕد زغبثذاسی سا ثّ عٕد التقبدی َضدیک تش کُذ ٔ ایٍ کبس سا ثب 

نسبػ کشدٌ اسصػ ثبصاس ْضیُّ عشيبیّ دس يسبعجّ عٕد زغبثذاسی اَدبو 

ػیبس ثب نسبػ کشدٌ اسصػ ثبصاس ْضیُّ عشيبیّ دس يسبعجّ ایٍ و. يی دْذ

عٕد عؼی داسد تب اسصػ ایدبد ؽذِ ثشای ؽشکت سا ثٓتش اص اسصػ افضٔدِ 

التقبدی اَذاصِ گیشی کُذ، تب ثذیٍ ٔعیهّ ثتٕاَذ يجُبی ثٓتشی ثشای 

اسصیبثی ػًهکشد يذیشاٌ ٔ عشيبیّ گزاسی عشيبیّ گزاساٌ دس ؽشکتٓب 

 .ثبؽذ



ِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ٔ اسصػ افضٔدِ التقبدی ثّ دٔ اسصػ افضٔد

یکی ثّ يٕضٕع کبسآیی . خُجّ يٓى ایدبد اسصػ دس ؽشکتٓب تٕخّ يی کُُذ

فشایُذْب ٔ ػًهکشدْب دس ؽشکتٓب ٔ دیگشی تٕاَبیی يذیشاٌ دس تأيیٍ 

 .يُبثغ يبنی ثب ْضیُّ عشيبیّ پبییٍ 
ثبصاس عٓبو دس ایٍ پژْٔؼ يیضاٌ استجبط ایٍ عّ يؼیبس ثب اسصػ 

ٔ دس َٓبیت يؾخـ  ؽشکتٓبی فُبیغ يٕاد غزایی يٕسد ثشسعی لشاس گشفتُذ

گشدیذ کّ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ دس يمبیغّ ثب خشیبٌ َمذی 

فؼبنیتٓبی ػًهیبتی ثب اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکتٓبی فُبیغ يٕاد غزایی  

يمبیغّ ثب استجبط یکغبَی داسَذ ٔ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ دس 

عٕد لجم اص کغش ثٓشِ ٔ يبنیبت استجبط کًتشی ثب اسصػ ثبصاس عٓبو 

ثّ ػجبست دیگش عٕد لجم اص کغش . ؽشکتٓبی فُبیغ يٕاد غزایی داسَذ

ثٓشِ ٔ يبنیبت دس استجبط ثب اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکتٓبی فُبیغ يٕاد 

غزایی استجبط ثیؾتش ٔ لذست تٕضیر دُْذگی لٕی تشی َغجت ثّ ْش دٔ 

 .ػیبس لجهی داساعت و

 پیطىٍادٌای اجزایی

ثّ خٓت لبثهیتٓبی اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ دس اسصیبثی  -1

ٔ عُدؼ ػًهکشد يذیشاٌ ، پیؾُٓبد يیؾٕد کّ ایٍ ؽبخـ ًْشاِ ثب عبیش 

اص لجیم اسصػ افضٔدِ التقبدی ، عٕد لجم اص کغش ثٓشِ ٔ )ؽبخقٓب 

و ثشای اسصیبثی ػًهکشد يذیشاٌ ثّ عٕس تٕأ...( يبنیبت ، عٕد ٔیژِ ٔ 

 .ٔ ًْچُیٍ اسصػ ٔالؼی ؽشکتٓب ثکبس گشفتّ ؽٕد

ثّ دنیم تٕخّ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ ٔاسصػ افضٔدِ -2

التقبدی ثّ دٔ ثؼذ َسِٕ تأيیٍ يبنی ٔ کبسآيذی یب َبکبسآيذی 

فشایُذْب دس ؽشکتٓب ، پیؾُٓبد يی ؽٕد کّ عٓبيذاساٌ ٔ عشيبیّ گزاساٌ 

اص ْشگَّٕ تقًیًی ثّ ایٍ يؼیبسْب ثّ ػُٕاٌ یک ؽبخـ کبسآيذ ثشای لجم 

 .اسصیبثی ػًهکشد يذیشاٌ ٔ اسصػ ٔالؼی ؽشکت تٕخّ داؽتّ ثبؽُذ

 پیطىٍاد بزای تحقیقٍای آتی

ٔ ( REVA)ثشسعی ساثغّ ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ  -1

ٔسط أساق دس ؽشکتٓبی پزیشفتّ ؽذِ دس ة( EVA)اسصػ افضٔدِ التقبدی 

 . ثٓبداس تٓشاٌ 

ٔ ( REVA)ثشسعی استجبط ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ  -2

خشیبَٓبی َمذی دس دعتشط ثشای فبزجبٌ عٓبو ٔ )خشیبَٓبی َمذی آصاد 

 (.اػتجبس دُْذگبٌ 

، ( REVA)ثشسعی استجبط ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدی تؼذیم ؽذِ  -3

ٔ خشیبٌ َمذ زبفم اص فؼبنیتٓبی ( EBIT)عٕد لجم اص ثٓشِ ٔ يبنیبت 

دس ؽشکتٓبی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ( CFO)ػًهیبتی 

 .َّ دس فُؼت خبؿ

ثشسعی إَاع يؼیبسْبی اسصیبثی ػًهکشد يٕسد اعتفبدِ دس ثٕسط  -4

اص خٓت کبسآيذی ٔ تأثیش  REVAأساق ثٓبداس تٓشاٌ ٔ يمبیغّ آَٓب ثب 

 .ثبصاس عٓبو ؽشکتٓب آَٓب دس پیؼ ثیُی اسصػ 

 

 َ ماخذمىابغ 



اسصؽیبثی ٔازذْبی تدبسی ثب اعتفبدِ اص »( 1382)ایضدی َیب ، َبفش 

يذنٓبی اسصػ افضٔدِ التقبدی ٔ خشیبَٓبی َمذی آصاد ٔ تؼییٍ ؽکبف 

 .، پبیبٌ َبيّ دکتشا داَؾگبِ ػلايّ عجبعجبیی « لیًت ٔ اسصػ عٓبو 

آیب يذیشاٌ ٔ عٓبيذاساٌ » ( 1374)خٓبَخبَی ، ػهی ٔ ازًذ  ظشیف فشد 

« اص يؼیبس يُبعجی ثشای اَذاصِ گیشی اسصػ ؽشکت اعتفبدِ يی کُُذ؟ 

، تٓشاٌ ، يٕعغّ اَتؾبسات ٔ چبپ 7ٔ8فقهُبيّ تسمیمبت يبنی ، ؽًبسِ 

 .داَؾگبِ تٓشاٌ 

کبسثشد يفٕٓو » ( 1374ٔ ثٓبس  1373صيغتبٌ )خٓبَخبَی، ػهی ٔ سضب عدبدی 

فقهُبيّ تسمیمبت يبنی، « دس تقًیًبت يبنی اسصػ افضٔدِ التقبدی 

 .، يٕعغّ اَتؾبسات ٔ چبپ داَؾگبِ تٓشاٌ  5ٔ6ؽًبسِ 

تأثیش ٔخٕد ًْجغتگی ثیٍ اسصػ افضٔدِ التقبدی » ( 1380)سضبیی ،غلايشضب 

ٔ َشش ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو دس اسصیبثی ػًهکشد ؽشکتٓبی فُؼت 

یبٌ َبيّ کبسؽُبعی اسؽذ ، پب« ٔعبئظ َمهیّ ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ 

 .داَؾگبِ ػلايّ عجبعجبیی 

 .، اَتؾبسات پیؾجشد « يذیشیت يبنی »، ( 1374)ػجذِ تجشیضی 

اسصیبثی ساثغّ ثیٍ عٕد ْش عٓى ٔ اسصػ افضٔدِ » ( 1379)َظشیّ ،صْشا 

« التقبدی دس ؽشکتٓبی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ 

 .اَؾگبِ ػلايّ عجبعجبیی پبیبٌ َبيّ کبسؽُبعی اسؽذ د

، « يذیشیت يبنی » ( 1375)ٔکیهی فشد، زًیذسضب ٔ يغؼٕد  ٔکیهی فشد 
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